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新技術採用における投資決定 
Investment Decisions of New Technology Adoption 
 

















This paper considers investment decisions of new technology adoption in the 
situation that technology improves continually and, sometimes innovations and 
sudden shocks that give negative influence to the technology occur. We model 
improvements, innovations and sudden shocks by a jump-diffusion process, formulate 
the investment decision as optimal stopping problem of the stochastic process, and 
seek for the optimal timing of new technology adoption which maximize the net 
present value of the investment. We show a closed-form solution for optimal timing of 
new technology adoption, and valuation formula of technology investment for one 


















































た後の生産コストは一定であるとする。時間を連続的に取り扱い、時刻 tから t dt+ の
間の生産コストを cdt、その間に生じるキャッシュフローは ( )c dtπ であるとする。利










産コスト tX の変動は跳躍拡散過程（jump-diffusion process）で 
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善の不確実的側面を表す。ここで、 0σ > であるとする。(1)式右辺の第1項と第2項は




突発的に生産コスト上昇の発生回数を表す。 iY は相互に独立な確率変数で、 t時点で
このような変化が発生すると、 tX − は i tY X となる。 ln( )y Y= とすると、 0y < の場合、
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( ) exp( )u u duγγ
∞ −Γ = −∫  
はガンマ関数である。技術革新による生産コストの大幅な低下は平均発生間隔 11 α で
生じ、潜在的コスト tX − は exp( ) ( 0)ty X y < に減少する。生産コストの突発的な上昇
は、平均発生間隔 21 α で生じ、潜在的なコスト tX − は exp( ) ( 0)ty X y > に増大する。
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となる
(6)
。 ln( )tX の積率母関数を [ ] { }exp{ ln( )} exp ( )tE X F tλ λ= で表すと、関数
( )F ⋅ は 
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となる。 0ρ > に対して、方程式 ( )F x ρ= は 0x < では２つの実根を持つ。これを
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1 2,β β で表し、 1 2β β> すると、 2 1 0β η β< − < < を満たす。 
企業はある時点で新技術を採用すると、実際の生産コストをその時点の潜在的生産
コストのレベルまで引き下げることができ、その後の実際の生産コストはその水準で
継続する。新技術採用の投資コストを I とする。現在使用中の技術では生産コストが c
で、利潤関数は ( )c D cπ = − であるとする。潜在的生産コスト tX の水準が xのとき、
割引率を ( 0)ρ > とすると、プロジェクトから得られるキャッシュフローの割引現在価
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潜在的生産コスト tX の水準が ( )z x≤ 以下に達したとき、新技術を採用する。まず、
1回のみ新技術を採用する場合について考える。 
（4）式の解は 
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            （5） 
であると仮定する。ここで、Aと Bは境界条件から決まる係数である。 1 2Ax Bxβ β+ は
将来新技術採用によりキャッシュフロー増分の現在価値であるから、AとBは非負と
する。 ( )W ⋅ は ( )π ⋅ に関連する関数であり、現在使用中の技術で生産を継続する場合の
キャッシュフローの現在価値である。現在、生産を行っていないときには ( ) 0W c = と
なる。潜在的生産コスト xが無限大であると、将来、この技術を新たに採用すること
がなくなるので、 1 2Ax Bxβ β+ は零になる。したがって、 1β と 2β は負でなければなら
ない。 ( )W x I− は技術を採用した時点での投資の正味現在価値であるから、
( ) ( ) , ( ) ( )W x D x W c D cρ ρ= − = − となる。 
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となり、 1 2, ,z β β はそれぞれ次の関係式 
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1 2( ) 0, ( ) 0F Fβ ρ β ρ− = − =                       (8) 
を満たさなければならないことが分かる。ただし、 ( )K c c Iρ= − 、 1k ρ= である。 
( , )V x c を最大にする境界条件は(5)式から 
1 2 ( ) ( )Az Bz W c W z Iβ β+ + = −                   （9） 
                        1 21 2Az Bz z
β ββ β ρ+ = −                    （10) 
となる。（9)式の左辺の第1項と第2項は新技術の採用によるキャッシュフロー増分の
現在価値であるから、正である。したがって、 ( ) ( ) 0W z I W c− − > であり、すなわち、
0c Iρ− > を満たしていれば、(7)式、(9)式と(10)式からなる連立方程式を解くこと
により、潜在的生産コストが最初に 
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以下になったときに新技術を採用するのが新技術採用の最適政策であることがわかる。
係数 AとBはそれぞれ、 
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用の最適政策は潜在的生産コストが最初に , 1, 2...iz i n= 以下になったときに新技術を
採用することとする。潜在的生産コストの変動は跳躍を伴うため、 i回目に新技術を
採用したときに実現した生産コストを ic とすると、 i ic z≤ となる。 i回目の新技術採
用後のキャッシュフローの現在価値を ( , )i iV x c で表し、潜在的生産コスト tX が最初に
1iz + 以下になったときに 1i + 回目の新技術を採用することを考える。この場合、（5）
式は 
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と改められる。（7）式に対応する式は 
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 1 21 1 1 1 1
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となり、 1 2,β β については(8)式と同様である。境界条件 
      1 2 1 21 1 1 1 1 1 1( ) ( )i i i i i i i i i iA z B z W c A z B z W z I
β β β β
+ + + + + + ++ + = + + −         （15） 
       1 2 1 21 1 2 1 1 1 1 2 1 1 1i i i i i i i i iA z B z A z B z z
β β β ββ β β β ρ+ + + + + + ++ = + −           （16） 
と(14)式からなる連立方程式を解くことにより、 1i + 回目の新技術採用の最適政策は
潜在的生産コストが最初に 
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以下になったときであることが分かる。係数 iAと iB はそれぞれ、 
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となる。 




よび iB は（18）式と（19）式からわかるように、 1iA + および 1iB + との関連があり、 1iA +
および 1iB + はこれ以降の新技術採用で実現する生産コスト , 1, 2,...jc j i i n= + + によ
って決まることから、計算は困難になる。ここで、これ以降の新技術採用で実現する


























を使って、 1,2,3,... , 1i n n= + の順番に求めることができる。ただし、 n は
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を使って、 1, 2,..., 2,1,0i n n= − − の順番で求めることができ、各時点での将来に新技
術の採用によるキャッシュフローの増分の現在価値を計算することができる。このよ





















（1）詳細な議論は Cooley, Greenwood and Yorukoglu（1997）および Greenwood, Hercowitz and 
Kruseel（1997）を参照。 
（2）McDonald and Siegel（1986）や Pindyck（1988）は初期のリアルオプション研究の代表的文
献であり、Dixit and Pindyck（1994）は標準的リアルオプション理論をまとめたものである。 
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